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 宏观：财政政策加力提效，稳增长组合拳持续发力。8 月 28 日，

十四届全国人大常委会第五次会议在京召开，审议《国务院关于今

年以来预算执行情况的报告》。再次明确了“9月底前地方专项债

发行完毕”的时间节点，短期资金需求再度抬升。首次指出“10

月底前专项债资金使用完毕”，增量政策性金融工具的必须要性提

升。再次提及“加强财政、货币等政策的协调配合”，提高降准、

降低预期。对于专项债使用范围的表述，有望在未来进一步提高政

府投融资效率。 

 非银：重磅监管政策来袭，提振资本市场信心。本次证监会、财政

局、税务总局等部委相继出台重磅利好政策，短期来看有望提升资

本市场交投活跃度，长期来看有利于深化资本市场高质量改革。券

商作为资本市场的核心参与者，有望显著受益于资本市场活跃和投

资者信心增强，以及资本市场改革深化带来的发展契机。截至 8月

28 日，券商板块估值 1.44xPB，处于历史 16.1%分位，当前估值相

对较低，布局正当时。建议关注行业龙头中信证券、中金公司，以

及泛财富管理具有比较优势的东方证券。 

 汽车：淡季车市销量平稳，新能源车渗透率继续上行。成都车展顺

利举办，自主品牌发布多款新车。8月车市回暖，车展新车有望推

动销量于“金九银十”销售旺季反弹。整车端推荐广汽集团、比亚

迪、长安汽车、长城汽车等；智能化零部件推荐华域汽车、伯特利、

德赛西威、经纬恒润、中科创达、科博达、均胜电子、星宇股份等；

新能源零部件推荐法拉电子、菱电电控、中熔电气、拓普集团、旭

升集团等。 
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[table_content] 银河观点集锦 

宏观：财政政策加力提效，稳增长组合拳持续发力 

 

1、核心观点 

主要事件：8 月 28 日，十四届全国人大常委会第五次会议在京召开，审议《国务院关于

今年以来预算执行情况的报告》，会议在提到下一步财政重点工作安排时，提及四方面主要内

容：一是加强财政经济运行监测和形势分析，密切跟踪地方和部门预算执行情况；二是今年新

增专项债券力争在 9 月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底前使

用完毕，研究扩大投向领域和用作项目资本金范围，引导带动社会投资。加强专项债券项目储

备和投后管理；三是落实好相关税费支持政策；四是加强财政、货币等政策的协调配合，更好

发挥协同效应。 

我们认为本次会议的重要关注点是“专项债 9 月底前发行完毕、10 月底前力争资金使用

完毕、研究扩大专项债投向和用作资本金范围”三点关于下半年财政加力的表述。专项债发行

节奏放缓是今年财政政策主要预期差之一，而本次会议对于专项债的要求，无疑对于三、四季

度的经济增长以及后续增量政策的预期影响至关重要，主要观点： 

一是本次会议再次明确了“9 月底前地方专项债发行完毕”的时间节点，短期资金需求再

度抬升。结合当前地方债和中央国债的发行进度，我们认为未来几个月间的流动性缺口仍将维

持。 

二是会议首次指出“10 月底前专项债资金使用完毕”，增量政策性金融工具的必须要性提

升。10 月底前资金使用完毕意味着后续几个月将进入政府投资项目的密集发布期。而由于目

前政策要求专项债用资金作项目资本金比例不得超过 25%，使得政策性金融工具的必要性进

一步提升。 

三是会议再次提及“加强财政、货币等政策的协调配合”，提高降准、降低预期。结合当

前市场资金面仍然偏紧，DR007 高于政策利率的现状，我们认为货币政策降准、降息的预期

进一步提升，9 月份或先行降准。 

四是本次会议对于专项债使用范围的表述，有望在未来进一步提高政府投融资效率。其

实对于专项债发行及使用政策的优化一直是今年以来政策关注的重点，目前部分项目存在实际

收益率难以满足发行要求及“过度包装”的问题也是今年第二批专项债额度下达较慢的因素之

一。未来对专项债使用的“扩围”，或将更好发挥财政政策在经济逆周期调节中的关键作用。 

风险提示： 

1.政策理解不到位的风险。 

2.政策落实不及预期的风险。 
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（分析师：章俊） 

 

非银：重磅监管政策来袭，提振资本市场信心 

 

1、核心观点 

事件：8 月 27 日，财政部、税务总局、证监会密集官宣重大政策调整。其中，财政部、

税务总局公告，自 8 月 28 日起，证券交易印花税实施减半征收；同日，证监会发布三则政策

调整公告，涉及降低融资保证金、限制股份减持、优化 IPO 及再融资节奏等多个方面。 

坚持市场让利行为，印花税减半征收。财政部、税务总局提出，自 2023 年 8 月 28 日起，

证券交易印花税实施减半征收，由原来的单边征收 0.1%下降为单边征收 0.05%。印花税是股

票交易成本中的主要构成部分，根据 2022 年国库司公布的数据，2022 年我国证券交易印花税

为 2759 亿元，据此计算，本次对于市场的让利大约在 1300 亿元左右。历史上，A 股印花税共

计出现 5 次税率下调，历次证券交易印花税税率下调均对资本市场形成很好的提振效果，本次

降税不仅能够加强投资者信心，起到维护市场稳定的作用，同时也反映出了国家提振资本市场

的决心，体现了强烈的顶层信号意义。 

调降融资保证金比例，增强市场流动性。经证监会批准，上交所、深交所、北交所发布

通知，修订《融资融券交易实施细则》，自 2023 年 9 月 8 日收市后，将投资者融资买入证券时

的融资保证金最低比例由 100%降低至 80%，提升融资杠杆至 1.25 倍。截至 2023 年 8 月 28

日，场内融资融券余额 15658 亿元，其中融资余额 14756 亿元，占比超过 94%，预计本次降

低保证金能提升融资余额约 3700 亿元。扩大融资适度放宽保证金比例之举，有利于促进融资

融券业务功能发挥，满足投资者合理交易需求，盘活存量资金，提振投资者信心。 

统筹一、二级市场平衡，优化 IPO、安排再融资监管。证监会提出，“根据近期市场情况，

阶段性收紧 IPO 节奏”，“引导上市公司合理确定再融资规模，严格执行融资间隔期要求”，“房

地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限制”。收紧 A 股融资节奏，此举旨在实现投融资

两端动态平衡，突出扶优限劣目标，加强资本市场供给端管理，对于提升上市公司质量，推动

二级市场稳定运行具有重要意义。 

规范股份减持行为，延长股份锁定期。证监会提出，要求“上市公司存在破发、破净情

形，或者最近三年未进行现金分红、累计现金分红金额低于最近三年年均净利润 30%的，控

股股东、实际控制人不得通过二级市场减持本公司股份”，同时“从严控制其他上市公司股东

减持总量，引导其根据市场形势合理安排减持节奏，鼓励控股股东、实际控制人及其他股东承

诺不减持股份或者延长股份锁定期”。截至 8 月 28 日，最近三年未进行现金分红、累计现金分

红金额低于最近三年年均净利润 30%的上市公司约 1800 家，破发的上市公司约 1000 家，破

净的上市公司约 400 家，去掉重复计算的公司，政策约束范围内的上市公司约为 2500 家，接

近 A 股上市公司半数。 
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2、投资建议 

本次证监会、财政局、税务总局等部委相继出台重磅利好政策，短期来看有望提升资本市

场交投活跃度，长期来看有利于深化资本市场高质量改革。券商作为资本市场的核心参与者，

有望显著受益于资本市场活跃和投资者信心增强，以及资本市场改革深化带来的发展契机。截

至 8 月 28 日，券商板块估值 1.44xPB，处于历史 16.1%分位，当前估值相对较低，布局正当

时。建议关注行业龙头中信证券、中金公司，以及泛财富管理具有比较优势的东方证券。 

风险提示：经济增长不及预期风险，资本市场改革不及预期风险。 

 

（分析师：张一纬） 

 

汽车：“金九银十”旺季将至，车展新车提振销量 

 

1、核心观点 

淡季车市销量平稳，新能源车渗透率继续上行。2023 年 7 月乘用车产销数据：当月零售

销量为 177.5 万辆，同比-2.3%，环比-6.3%；批发销量为 206.5 万辆，同比-3.2%，环比-7.6%。

新能源乘用车零售销量 64.1 万辆，同比+31.9%，环比-3.6%，渗透率 36.1%；批发销量 73.7 万

辆，同比+30.7%，环比-3.1%，其中插电混动销量 24.2 万辆，同比+80.0%，环比+3.8%。 

成都车展顺利举办，自主品牌发布多款新车。8 月 25 日，第二十六届成都国际汽车展览

会在中国西部国际博览城顺利举办，首日自主品牌发布多款重磅新车型，如智己发布全新车型

LS6，定位中大型轿跑 SUV，预售价 23-30 万元，高配版搭载准 900V 高压充电平台（875V），

处于业内领先水平；比亚迪发布方程豹“豹 5”、海豹 DM-i、全新唐系列等多款车型，其中“豹

5”定位硬派越野，预售价 30-40 万元，采用全新的 DMO 超级混动越野平台、搭载云辇-P 标

准版智能液压车身控制系统，海豹 DM-i 采用全新海洋网内饰设计，预售价 17.68-24.68 万元；

吉利银河 L6 开启预售，四款车型预售价区间 12.8-15.8 万元；长城高山开启预定，并发布猛龙、

坦克 400Hi-T 两款新车，继续布局强势细分市场；另外，蔚来、小鹏、理想、问界、哪吒、零

跑、极氪、长安深蓝、长安阿维塔、广汽埃安、广汽昊铂等多个自主品牌与新势力均携核心产

品亮相车展。 

8 月车市回暖，车展新车有望推动销量于“金九银十”销售旺季反弹。据乘联会预估，8

月狭义乘用车零售销量预计 185.0 万辆，环比+4.7%，同比-1.3%，其中新能源零售 70.0 万辆

左右，环比+9.2%，同比+31.5%，渗透率约 37.8%。8 月仍处于消费淡季，但销量已较 7 月有

所改善，本次成都车展自主品牌继续延续强势变现，受关注热度显著强于合资与豪华品牌，后

续车市即将迎来“金九银十”的消费旺季，成都车展有望强化消费者对自主品牌的产品感知，

叠加新车性价比、智能化配置等竞争优势，自主品牌产品有望继续维持市场热度，在销量端持
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续取得超市场平均的良好表现。 

2、投资建议  

整车端推荐广汽集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车等；智能化零部件推荐华域汽车、伯

特利、德赛西威、经纬恒润、中科创达、科博达、均胜电子、星宇股份等；新能源零部件推荐

法拉电子、菱电电控、中熔电气、拓普集团、旭升集团等。 

风险提示：1、新能源汽车行业销量不及预期的风险；2、芯片短缺带来产能瓶颈的风险；

3、原材料价格维持高位导致成本高企的风险。 

 

（分析师：石金漫） 

 

科前生物(688526.SH)：Q2 业绩持续高增，新品储备丰富助力未来增长 

 

1、核心观点 

事件：公司发布 2023 年半年度报告：公司营收 5.32 亿元，同比+35.11%；归母净利润 2.39

亿元，同比+50.31%；扣非后归母净利润为 2.27 亿元，同比+50.42%。 

23H1 公司收入&业绩高增长，Q2 毛利率略有下行。2023H1 公司收入高增的主要原因是

公司抓住机遇开拓市场，销售量增加。H1 公司综合毛利率 73.58%，同比+0.89pct；期间费用

率为 22.56%，同比-4.62pct，主要是公司销售费用、财务费用降低。单季度来看，Q2 公司营

业收入 2.52 亿元，同比+32.13%；归母净利润 1.04 亿元，同比+51.62%；扣非后归母净利润

0.99 亿元，同比+54.44%；销售毛利率为 69.42%，同比-2.99pct；期间费用率为 23.12%，同比

-9.02pct。 

猪用、禽用疫苗收入双升，积极布局非瘟疫苗。2023H1 公司猪用疫苗收入 4.88 亿元，同

比+30.68%，占总营收的 91.66%。禽用疫苗收入 0.07 亿元，同比+39.34%，占总营收的 1.41%。

从疫苗批签发次数来看，23H1 公司合计批签发为 313 次，同比-3.99%。在非瘟疫苗研发方面，

公司 6 月发布公告拟与华中农业大学签订“非洲猪瘟疫苗的研究及开发”项目联合开发协议书，

合作研发项目产生的技术成果及知识产权归双方共同所有，标志着公司非瘟疫苗研发的稳步推

进。我们认为随着后续猪价预期向好，或将带动疫苗销量提升。同时随着新品疫苗上市预期提

升，未来业绩增厚可期。 

构建新型研发平台，筑起核心技术壁垒。2023H1 公司研发费用为 4381.03 万元，同比

-5.23%，主要原因是材料费减少。H1 公司开展在研项目 77 个，获得授权国家发明专利 8 件，

获得猪流行性腹泻病毒 ELISA（IgA）抗体检测试剂盒和犬冠状病毒胶体金检测试纸条新兽药

注册证书 2 项，获得猪瘟、猪伪狂犬病二联亚单位疫苗等临床试验批件 5 项。在宠物疫苗方面，

公司猫三联灭活疫苗通过应急评审，预计于 23 年年底或 24 年年初上市销售，猫五联灭活疫苗
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和犬猫通用的高效狂犬病灭活疫苗即将申报临床试验。此外，公司持续加大 CHO 高效表达

平台、杆状病毒载体表达平台和高效大肠杆菌表达平台的建设，为后续新型亚单位疫苗研发提

供了技术支撑；公司建立重组腺病毒载体疫苗平台，为后续新型基因载体疫苗研发提供技术支

撑。 

2、投资建议 

公司作为国内猪用疫苗市场化销售龙头企业，具备强大的研发实力、完善的产品布局、广

泛的营销网络，行业竞争力逐步增强。随着后续猪价好转预期下疫苗销量的提升以及新品上市

预期，公司业绩增长可期。我们预计 2023-2024 年 EPS 分别为 1.23 元、1.57 元，对应 PE 为

17 倍、13 倍，维持 “推荐”评级。 

风险提示：下游养殖行业的风险；技术创新的风险；与华中农大合作研发的风险；生产安

全的风险等。 

 

（分析师：谢芝优） 

 

百洋医药(301015.SZ)：业绩持续高增长，CSO 前景广阔 

 

1、核心观点 

事件：公司发布 2023 年中报业绩，上半年公司实现收入 36.35 亿元，同比增长-2.57%；

若还原两票制业务后计算，公司实现营业收入 42.03 亿元，同比降低 2.55%；实现归母净利润

3.02 亿元，同比增长 39.76%；实现扣非归母净利润 2.91 亿元，同比增长 30.25%。 

Q2 收入端改善，利润端仍保持高速增长。公司上半年实现营业收入同比略有降低，主要

原因为公司聚焦核心品牌运营业务，剥离北京分销配送业务，批发配送业务同比下降 23.14%、

零售业务下降 10.61%。单 Q2 来看，公司实现收入 19.48 亿元，同比增长 4.18%；若还原两票

制业务后计算，实现营业收入 22.54 亿元；实现归母净利润 1.80 亿元，同比增长 39.74%；实

现扣非归母净利润 1.65 亿元，同比增长 30.30%。另外，从 2022 年公司剥离北京分销业务后，

经营性现金流大幅改善，2023H1 公司经营性现金流净额为 2.98 亿元，同比增长 166.39%。 

核心业务稳健增长，医药商业保持稳定增长。上半年公司品牌运营业务收入占比为

56.16%，达到 20.41 亿元，同比增长 20.20%，若还原两票制业务后计算，实现营业收入 26.09

亿元，同比增长 14.43%。品牌运营业务毛利率为 44.15%，毛利额实现 9.01 亿元，毛利额占

比达 83.66%，是公司的主要利润来源，业务结构优化趋势明显。公司核心品牌迪巧系列实现

营业收入 8.77 亿元，同比增长 9.76%，若还原两票制业务后计算，实现营业收入 9.14 亿元，

同比增长 9.07%。海露实现营业收入 2.63 亿元，同比增长 25.24%。安立泽实现营业收入 1.09

亿，若还原两票制业务后计算，实现营业收入 1.29 亿元。另外，上半年公司新增运营品牌诺
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华制药的维全特、苏州同心的全磁悬浮人工心脏，根据药智网数据维全特 2022 年院内销售额

为 8.88 亿元。新品牌新产品的持续导入将为公司提供中长期的利润增长点。 

2、投资建议 

公司以专业化的医药品牌运营迎接国内创新药发展浪潮，医药 CSO 业务在国内有较好的

市场前景。我们预测 2023-2025 年归母净利润为 6.43/8.10/10.12 亿元，同比增长

28.13%/25.86%/24.93%，对应 EPS 为 1.23/1.54/1.93 元，对应 PE 为 17.7/14.1/11.2 倍，维持“推

荐”评级。 

风险提示：疫情反复使得医院诊疗用药需求减少的风险、新签约产品运营推广进度不达预

期的风险、医药销售合规的风险等。 

 

（分析师：程培） 
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